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内 容 摘 要 
 
20 世纪 90 年代以来 金融工程正式成为一门学科并迅速发展
这是世界金融业最令人瞩目的事情 伴随信息处理技术和风险管理手
段的进步 金融工程还会进一步在金融业发展甚至整个世界经济发展
中扮演越来越重要的角色 21 世纪是知识经济的时代 而知识经济
在金融领域的主要标志就是金融工程 为跟上世界经济前进的步伐
近年来 国内兴起了一股研究金融工程的热潮 而一些项目融资 互
换交易及公司购并中的行为 表明中国已有了发展金融工程的初步实
践 本文就是在这样的背景下 试图分析金融工程的运作原理 并结
合我国经济金融的发展现状 提出金融工程在我国的发展思路 全文






























通过边干边学 使金融工程在我国获得实质性的发展  
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序  言 
 
70 年代以来 世界金融业发生巨大变化 金融管制普遍放松
金融自由化席卷全球 在金融自由化和金融创新浪潮中 金融工程学
作为一门新兴学科应运而生 在过去的二十年中 金融工程在世界金
融中发挥了重要的作用 使世界金融业发生了全面的改观 21 世纪
是知识经济的时代 而知识经济在金融领域的主要标志就是金融工






尤其是随着我国加入 WTO 后对外开放步伐的加大 我国经济 金融
将面临全球化挑战的关键时刻 探讨金融工程在我国的应用无疑是具
有积极意义的 基于这样的想法 我选定了 金融工程在我国的应用
研究 这个题目 我广泛阅读了有关金融工程的书籍和论文 从中提
炼出金融工程运作的基本原理 借鉴国外运用金融工程的成功经验


















 金融工程 一词虽然早在 20 世纪 50 年代就曾出现在有关文
献中,但金融工程作为一门独立学科出现则是 90 年代的事情 1991
年 国际金融工程师学会 的成立被认为是金融工程学确立的重要标
志 该学会的宗旨就是要 界定和培育金融工程这一新兴专业 1992
年 国际金融工程师学会常务理事 美国圣 约翰大学教授约翰 马




方学者的观点并加以评价 进而提出本文的观点  
一 芬纳蒂的概念 
最早提出金融工程学科概念的美国金融学教授约翰 芬纳蒂发表




内容相当广泛 也是目前金融工程学研究的主要领域 从互换 期权















创新等 目的是为了充分挖掘盈利潜力 降低 管制成本 三是创
造性地为解决某些金融问题提供系统完备的解决办法 包括融资结构
的创造 企业兼并收购方案的设计 资产证券化的实施等  
二 史密斯和史密森的概念 
美国罗彻斯特大学西蒙管理学院教授克里弗德 史密斯和大通曼














户 对本公司的各种风险 并设计分散或转移风险的方案 同时 还























英国金融学家洛伦兹 格利茨在其著作 金融工程学 管理金

























































门交叉学科 宋逢明教授的图示较为清楚地表明了这一状况 见图1  
 
                                       金融学 
                               
                                    金融 
                                    工程   
                           信息技术       工程方法   
                                     
图 1金融工程交叉学科示意图 
金融工程吸收了经济学 金融学和投资学的基本原理 又引进了
运筹学 物理学 遗传学 工程学等多门学科的精华 必要的会计几
税务知识也是金融工程学的理论来源 正由于此 从事金融工程研究





造价值的 因此 有关价值的来源 价格的确定以及金融市场特性的
理论就构成了金融工程学的核心基础理论 这主要包括估值理论 资
产组合理论 资产定价理论 套期保值理论 期权定价理论 代理理
论 有效市场理论等 伴随金融市场国际化和交易与监管的全球化进
程 汇率决定理论 利率理论 利息平价理论等也构成了金融工程学
的基础理论 按照诺贝尔经济学奖得主 美国经济学家罗伯特 默顿
















际问题      
                                                    




一 企业外部因素  
价格的波动性 经济不确定性的增加 加大了企业经营风险
这些不确定性因素表现为价格波动性 主要有利率波动 汇率波动
证券行情波动等 价格波动性包括价格变动的速度 频率和大小 70
年代以来 浮动汇率制的实行 放松利率管制 金融自由化和金融创
新浪潮的深入进行 货币主义学说和新古典主义经济学说相继为西方
主要国家所接纳 使汇率 利率 股市等多种金融价格进入难以预料
的波动之中 金融市场的种种变动 使金融机构 企业和个人时时刻

















世界经济一体化 70 年代以来 生产的国际化和资本流动的
国际化趋势日益明显 跨国公司和跨国银行的迅速膨胀 离岸金融市
场的蓬勃发展 使生产 经营 融资活动完全打破了疆域限制 企业
和银行经营活动日益复杂化 面临的不确定性因素日益增多 风险日
益加大 为了在新的市场环境下增强竞争能力 实现稳健经营 改善








密连接起来 市场运作更具效率 从而扩大市场规模  
金融理论的发展 诺贝尔经济学奖获得者米尔顿 弗里得曼得
一篇题为 货币需要期货市场 1972 的论文 宣布 布雷顿森林
体系已经死亡 并为货币期货的诞生也发挥了决定性的影响 布莱
克和斯克尔斯发表的一篇关于 股票欧式看涨期权定价 1973 的
论文 使得原本空泛的期权定价在理论上有了支撑 于是 当年期权
交易所成立 这两位学者的模型被继续发展并应用到其它衍生工具的

















要 要使其资产保持一定的流动性 出于这种目的 就产生了大额可





货 利率期权 货币期货 货币期权 股票指数期货 股票和股票指
数期权 远期利率协议 远期股票协议 远期外汇合约 以及一系列






























证券 权益证券 期货 期权 互换协议 以及由这些基本工具所形
成的许许多多变形 金融手段则包括了如电子证券交易 证券的公开
发行和私募 存架登记 以及电子资金转移等新事物  
金融工程工具既是金融创新的主体 也是金融创新的结果 运用
金融工程工具 金融工程师就可以大量进行金融产品的创新 按照金
融工程的先驱者之一约翰 芬纳蒂的观点 在过去 20 年里 金融创
新产品大体有以下 11 个方面的意义 降低交易成本 减少代理费用
风险的重新配置 增加流动性 合理避税 躲避监管 改变利率水平
及其波动性 改变价格水平及其波动性 学术上的意义 会计方面的




























不一样的 大多数人是风险厌恶者 希望能回避 转移风险 而少数
的风险偏好者只要有高收益的可能就愿意承担高风险 其参与交易之
目的就是要在价格波动的风险中牟取暴利 还有一部分人是风险中立




回避程度高者将部分风险 卖 给回避度低者 就如投保者向保险公
司交纳保费以求保险一样 于是各方风险偏好都得以满足 根据这种
















担 或限制经营目标的追求 如何巧妙地绕开限制 甚至利用之就成
为金融工程师着力点之一 这在早期的金融创新中体现明显 许多变
相活期带息存款及欧洲美元的出现 恰是当年美国 条例限制存
款利率的产物 又如 政府对不同行业税收政策的差别 使不同企业
可以利用纳税基数的区别进行套利 通过债权/股权交换 双方都可
获利 另外 如美国企业到日本发行零息债券 因为日本对此税收条
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